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Hedge Funds sind schlechte Anlagen.
Ein Mythos. «Hedgen» als Absicherung oder zur Risikoreduktion ist bei der aktuel-
len Marktlage nicht unsinnig. Und Strategien wie Equity Hedge, Event-Driven,
Macro oder Relative Value können durchaus auch interessant sein. Für uns ist
jedoch eines entscheidend: Dass sich Hedge Funds strikt an das Gebot von Trans-
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UBS in der Zange
Die UBS (und Finanzminister Merz) 
plagen neue Sorgen: Nun kommen 
das Private Banking und das Bank-
geheimnis unter Beschuss. Die USA 
üben Zwang aus. Fakt ist aber, dass 




tag waren sie 
Zugpferd, am 
Freitag Stütze 





versicht für 2009. Sie vermochte An-
legerängste zu zerstreuen, die im Zug 
der Unilever- und Danone-Zahlen 
hochgekommen waren.  SeiTe 15
Swiss Life lebt
Bruno Pfister, Konzernleiter der 
Swiss Life, begründet, weshalb der 
Lebensversicherer nachrangige An-
leihen nicht zurückzahlen und dafür 
einen Mehrzins zahlen wird. Die 
Gruppe fühlt sich trotz Eigenkapi-
taleinbusse stark genug, 5 Fr. Divi-
dende je Aktie zu zahlen.    SeiTe 2
Zweifel an Obama
US-Präsident Obama setzt Steuer-
milliarden in einem nie dagewese-
nen Ausmass aufs Spiel, um die Wirt-
schaft aus der Misere zu führen. Das 
Vertrauen der Anleger hat er damit 















 Herr Cocca Ist der Vergleich zwischen 
den US-Behörden und der UBS der An-
fang vom Ende des Bankgeheimnisses?
Es ist ein ganz wesentlicher Schritt in 
Richtung einer weiteren Verwässerung des 
Bankgeheimnisses. Methoden und Druck-
mittel sind schärfer geworden. Diese Ver-
bissenheit und Aggressivität der US-Be-
hörden kennen wir schon aus der Affäre 
rund um die nachrichtenlosen Gelder – 
nun sind wir wieder in der gleichen unge-
mütlichen Lage. Abgesehen von rechtli-
chen Detailfragen hat sich auf der Ebene 
der Legitimation etwas ganz Neues in die-
ser Affäre ergeben: Vor dem Hintergrund 
der gegen die UBS erhobenen Vorwürfe, 
des Einsatzes von Geheimdienstmetho-
den, kann kaum mehr von einem Bank-
geheimnis gesprochen werden, das aus 
hehren Motiven heraus und als Ausdruck 
unserer liberalen Ordnung gestützt wird. 
Das schweizerische Bankgeheimnis hat 
definitiv seine Unschuld verloren. 
 Ist die UBS bloss ein Einzelfall, wie der 
Bundesrat betont? 
Nein, es genügt ein Blick in die Akten der 
US-Behörden, die bereits gegen andere 
Banken Vorverfahren eröffnet haben. Zu-
dem gibt es einschlägige Enthüllungs-
berichte. Dabei scheint alles darauf hinzu-
deuten, dass zahlreiche Banken ähnliche 
Praktiken an den Tag gelegt haben. Im 
 Wesentlichen bewegen sich mehrere be-
sonders aggressive Marktanbieter in recht-
lichen Grauzonen, wenn es um Offshore-
Geschäfte geht. Es gibt aber genauso sehr 
seriöse Schweizer Banker in diesen Ge-
schäftsfeldern. Eine allgemeine Vorverur-
teilung wäre unfair. 
 Hätte die Schweiz nicht eingelenkt: 
 Wären die UBS und mithin das hiesige 
 Finanzsystem tatsächlich in der Existenz 
gefährdet gewesen?
Eine Grossbank mit der Ambition, zu den 
Global Players zu gehören, muss im US-
Markt eine starke Präsenz haben. Ein Ent-
zug der US-Lizenzen wäre wohl in der Tat 
für das Geschäftsmodell dieser Bank nicht 
zu  verkraften gewesen. Der Schweizer Fi-
nanzplatz wäre in einem solchen Szenario 
ebenfalls einem Stresstest mit unabseh-
baren Folgen unterzogen worden. 
 Haben die USA und die UBS lediglich 
einen ‹Waffenstillstand› beschlossen?
Das war nicht der letzte Versuch gegenüber 
der UBS und allenfalls weiteren Schweizer 
Banken, Druck aufzubauen. Natürlich wer-
den andere Regierungen und Behörden die 
Chance nutzen, um ähnliche Ziele wie die 
USA zu verfolgen. Dieser Präzedenzfall wird 
die Verhandlungs- und Machtstellung der 
Schweiz in kommenden Disputen wesent-
lich schwächen. Die Angriffe werden bald 
ForTSeTzung auF SeiTe 12
Anzeigen
Grossbanken zu gross
Das Klumpenrisiko von UBS und CS für die Schweizer Volkswirtschaft ist offenkundig. Die Politik 
muss das Risiko der faktischen Staatsgarantie vermindern. ManFred röSCh
Die Schweizer Steuerzahler haben die UBS im Oktober ungefragt ge-rettet. Wir sind alle stille Teilhaber 
der Zwangswandelanleihe über 6 Mrd. Fr. 
Zudem sind wir alle geschädigt, indem die 
Nationalbank ihre Bilanz massiv mit Müll-
papieren aus den UBS-Büchern verlän-
gert hat. Jetzt sind wir zu allem Übel ge-
zwungen, katzbuckelnd die Bank vor der 
amerikanischen Justiz zu bewahren – mit-
gegangen, mitgefangen. 
Heute kennen wir den horrenden Preis, 
den die Schweiz für ein systemrelevantes 
Gebilde wie die UBS im Notfall zu zahlen 
hat: nicht nur Geld, sondern ebenso 
Glaub würdigkeit des Rechtsstaats und in-
ternationales Ansehen des Landes. Somit 
sind wesentlichere Erfolgsvoraus-
setzungen des Finanzplatzes gefährdet als 
das Bankgeheimnis. Es in die Bundes-
verfassung zu schreiben, löst keine Prob-
leme, die liegen in der Grösse des hiesigen 
Bankensektors und besonders in der Di-
mension der Grossbanken.
Gefährliche Proportionen
Die Bankverbindlichkeiten der im Lande 
ansässigen Institute erreichen etwa das 
Vierfache des Schweizer Bruttoinland-
produkts. Von den bedeutenden Indus-
triestaaten weisen nur wenige solche Re-
lationen auf, Grossbritannien eine etwas 
höhere, Belgien und die Niederlande eine 
geringfügig niedrigere. Aus dem Rahmen 
schlägt Irland (800%); es ist anzunehmen, 
dass auch das bankrotte Island derart un-
gesunde Proportionen kannte. In den USA 
dagegen erreicht der Bankensektor nur 
etwa 100% des BIP.
Das heisst: Die Vereinigten Staaten 
kön nen Havarien im Finanzbereich viel 
besser tragen als die kleine Volkswirtschaft 
Schweiz mit den gemessen an ihrer Wirt-
schaftskraft elefantösen Grossbanken. In 
guten Zeiten profitieren alle davon, was 
das Verdrängen der strukturellen Gefahr 
fördert. Doch für gehabte Freuden gibt’s 
nichts. Finanzminister Hans-Rudolf Merz 
sprach am Donnerstag mit gutem Grund 
von einem «Klumpenrisiko». 
Die Politik muss prüfen, wie sich solche 
Kolossalschäden künftig vermeiden las-
sen. Wäre die Schweiz, die nun unter der 
Bürde UBS ächzt, überhaupt in der Lage, 
einen weiteren Bittsteller zu bedienen, 
falls denn doch noch einer anklopfen 
sollte? Die Alarmsignale an den Kapital-
märkten sind eindeutig. Die Prämien für 
Ausfallversicherungen (CDS-Spreads) auf 
Schweizer Staatspapiere bewegen sich 
über dem Niveau von britischen oder spa-
nischen und nähern sich demjenigen von 
italienischen. Die beiden hiesigen Gross-
banken, vielleicht auch grosse Versicherer, 
tragen das amtliche Siegel «too big to fail», 
– sind sie auch «too big to bail»?
Niklaus Blattner, bis 2007 Vizepräsi-
dent des Direktoriums der Schweizeri-
schen Nationalbank, schrieb in der 
«Neuen Zürcher Zeitung» vom 17. Februar 
Klartext: «Wenn eine Bank ‹too big to fail› 
ist, dann ist sie schlicht ‹too big›, und Kor-
rekturen müssen erfolgen.» Daraus lässt 
sich ableiten: Es war ein Fehler, dass 1998 
die Fusion von Bankverein und Bankge-
sellschaft nur unter dem Aspekt des Wett-
bewerbs geprüft und schliesslich erlaubt 
wurde, während das Systemrisiko kein 
bzw. jedenfalls kein entscheidendes Krite-
rium darstellte. Der Befund ist heute ein-
deutig: Die UBS ist zu gross für die Schweiz, 
die CS Group desgleichen.
Über eine strengere Aufsicht lässt sich 
das nicht aus der Welt schaffen. Aus lin-
ker Sicht heisst die Lösung verstaatlichen. 
Das ist ordnungspolitisch verfehlt, und 
die Gefahren lassen sich auch so nicht 
bannen, wie die Geschichte einiger Kan-
tonalbanken oder die Gegenwart deut-
scher Landesbanken klar zeigt. Politiker 
sind nicht quasi von Amtes wegen die 
 besseren Manager. 
Allenfalls liessen sich mit dem Verfügen 
äusserst hoher Eigenmittelanforderungen 
der Expansionstrieb und der Risiko-
appetit der Banker zügeln. Aber ob eine 
solche eingebaute Bremse überhaupt ein 
international wettbewerbstaugliches Ge-
schäftsmodell zulässt? Ähnliches gälte für 
ein Verbot bestimmter Auslandgeschäfte. 
Grossbanken zu Holdings mit rechtlich 
selbständigen Tochtergesellschaften im 
In- und Ausland und ohne Haftung des 
Stammhauses umzubauen, beseitigt die 
Risiken kaum. 
Also aufspalten? Das ist leichter gesagt 
als getan. Zunächst gehört, zum Glück, 
keine der beiden Grossbanken der Eidge-
nossenschaft; in der UBS hat sie über die 
Zwangswandelanleihe erst den Fuss in der 
Tür. Der Bund kann also nicht einfach ver-
fügen, sondern müsste umfängliche und 
komplizierte Rechtsgrundlagen schaffen, 
gegen die sich die Zielgesellschaften zur 
Wehr setzen würden. Ganz heikel würde 
es, sobald die Politik konkret mit dem File-
tieren begänne. Räte aller Kammern mö-
gen gewöhnlich weniger raffgierig sein als 
gewisse Spezies von Bankern, aber für 
teure Fehlleistungen sind sie noch weni-
ger haftbar als Manager, wie die Schulden 
der öffentlichen Hand zeigen. 
Die Regelung der Details wäre tückisch. 
Nach welchen Kriterien müsste aufgeteilt 
werden? Welches wäre denn die optimale 
Grösse, jeweils nach Geschäftsbereichen? 
Wer wäre für die Durchführung verant-
wortlich, etwa die Banken selbst, gemäss 
lockeren Vorgaben und Fristen? Wer wäre 
bzw. würde Eigentümer? Müssten Teile 
bestehender Banken vielleicht in völlig 
selbständige ausländische Institute um-
gewandelt werden? Wie liessen sich die 
Aktionärs- und Obligationärsrechte wah-
ren? Müssten Entschädigungszahlungen 
geleistet werden? Wie würden die Kunden 
reagieren? Nach gelungenen Amputatio-
nen: Wäre überhaupt garantiert, dass der 
Ausfall einer der x Baby-UBS oder Baby-
 CS keine das Finanzsystem destabilisie-
renden Schäden hinterliesse?
Kleiner wäre feiner
Dass Erzliberale über derart massiven In-
terventionismus nachdenken, spiegelt 
den Ernst der Lage. Es ist jedoch nicht 
ganz unlogisch, denn wenn der Staat ei-
nem faktischen Interventionszwang un-
terliegt, um bestimmte Institute im über-
greifenden Interesse am Leben zu  erhalten, 
dann rechtfertigt das durchaus das Bestre-
ben, solche Notwendigkeiten zu verrin-
gern oder ganz auszuschalten. 
Vorderhand schrumpfen die Bilanzen 
der Grossbanken, das ist das «Gute» an 
dieser Krise. Die Handelsbücher werden 
abgebaut, manche Aktivitäten aufgege-
ben. Aber bis hin zur Systemirrelevanz 
werden UBS und CS nicht abnehmen, 
und irgendwann werden sie auch wieder 
wachsen wollen. Die Disproportionalität 
zwischen der Volkswirtschaft und der Grö-
sse dieser Institute wird nicht von selbst 
verschwinden.
Der Schweizer Bankensektor steht an 
einer Wegscheide, nicht erst seit der jüngs-
ten Attacke aus den USA. Die Grossban-
ken werden nicht von sich aus konsequent 
auf «kleiner, aber feiner» umstellen wol-
len. Das seit Jahren eingepeitschte Wachs-
tumsstreben, das das Grosse mit dem 
 Guten verwechselt, wird nicht so rasch 
aus den Köpfen zu verbannen sein. Es gibt 
keinen anderen Weg, als hier über die Po-
litik, die Nationalbank und die Aufsicht 
Druck aufzusetzen und über die Jahre 
nach Lösungen zu suchen.
Heute kennen wir den horrenden 
Preis, den die Schweiz für ein sys-
temrelevantes Gebilde wie die UBS 
im Notfall zu zahlen hat.  
ManFred röSCh
SVSP gibt Ton an
Der Schweizerische Verband für 
Strukturierte Produkte (SVSP) hat 
Neuerungen in Aussicht gestellt – 
unter anderem werden künftig 
pfandbesicherte Zertifikate über die 
Derivatbörse Scoach angeboten. 
Der Wurf ist gelungen.  SeiTe 37
